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This  paper  is  organized  as  follows.  Section  2  provides  a  macro  overview  of  the  CCP  landscape  by 
considering four CCPs that clear fixed income, repos and other financial instruments: one domestic 
(FINet) and three international (CME Clearing, Eurex Clearing and LCH.Clearnet). Section 3 examines 




























CDS  is  primarily  user  owned,  including  banks  (66.7  per  cent),  the  Investment  Industry  Regulatory 
Organization of Canada (15.2 per cent) and the TSX (18.1 per cent).  
CDS owns and operates the CDSX, a clearing and settlement system for debt and equity securities in 
Canada.  CDSX  (and  FINet,  implicitly)  is  overseen  by  the  Bank  of  Canada,  the  Ontario  Securities 
Commission (OSC) and the Autorité des Marchés Financiers (AMF).  
2.2   CME Clearing 
































































is  specifically  on  trends  related  to  equities,  bankers’  acceptances,  letters  of  credit,  related‐party 
securities and international government debt.
12,13 
Equities  range  from  being  completely  excluded  (e.g.,  LCH)  to  cautiously  permitted  with  stringent 
limitations  (e.g.,  Eurex).  For  instance,  CCPs  utilize  significant  haircuts,  concentration  limits  and  a 
percentage  of  free  float  limitations.  When  equities  are  permitted,  they  must  be  from  a  specific, 





Related‐party  securities  are  similarly  excluded  across  all  CCPs.  This  effectively  precludes  pledging  a 
company’s own stock, bonds, self‐issued BAs or those of related parties.  
Foreign  government  debt  is  not  uniformly  accepted.  European  CCPs  accept  a  range  of  debt 
denominations, while CME’s list is much smaller. FINet accepts only domestic debt. Generally, an inverse 



































































have  high  capital  requirements  and  constrictive  qualitative  requirements  (admitting  only  regulated 
financial institutions, requiring parental guarantees, etc.). Conversely, some CCPs employ more open 
membership criteria (e.g., Eurex) or different classes of membership (FINet and Eurex). 
Second,  international  CCPs  vary  in  their  use  of  qualitative  versus  quantitative  requirements.  Using 












risk  position  (by  decreasing  direct  CCP  exposure  to  smaller  players,  thus  forcing  CMs  to  provide  a 
buffer), this logic may not always hold. Transferring CCP risk to CMs decreases the probability of default 
of  any  individual  CM  (since  there  are  fewer,  lower‐risk  CMs),  but  increases  CM  size  and  thus  the 
consequences of any particular default.  
In  addition,  restrictive  membership  criteria  may  increase  CM  market  power,  thereby  increasing  the 
likelihood of an oligopoly. Russo, Hart and Schönenberger (2002) suggest that, in a concentrated market, 
because CCPs “monitor participants’ trading books, there is a risk that information will be improperly 
used.”  Similarly,  forcing  traders  to  transact  via  CMs  will  give  these  already  oligopolistic  players  an 












players  (e.g.,  allowing  exclusively  banks  and/or  regulated  investment  dealers).  Finally,  including 










































Defaulter‐pay  systems  may  decrease  the  CCP’s  value  proposition,  by  precluding  its  counterparty 
insurance  function.  However,  increasing  the  relative  importance  of  default  fund  contributions  (and 
decreasing  initial  margin  coverage)  increases  the  insurance  benefits  of  the  CCP,  and  thus  its  value 
proposition.  
Non‐defaulter‐pay systems further increase the CM’s monitoring incentive. When more of a CM’s capital 
is  tied  to  the  default  fund,  the  CM  will  face  an  increasing  incentive  to  monitor  the  CCP’s  risk‐




existence  of  double  liability  provides  an  additional  layer  of  protection  for  the  CCP.  Moreover,  it 
increases a CM’s monitoring incentive to ensure appropriate CCP risk management. However, lower 





2009).  Rather,  they  attempt  to  strike  a  balance  between  some  of  the  aforementioned  trade‐offs. 
However, a few benchmarks can be derived from the above analysis.  





























































incentives.  On  the  one  hand,  it  aligns  CCP  incentives  toward  risk  management.  This  is  particularly 
important when the CCP is owned by an exchange or business group (e.g., non‐member owned) with 
competing  interests  (e.g.,  increased  volume)  (IMF  2010).  However,  as  the  first  lien  equity  buffer 





























Universally,  when  disclosed,  the  sampled  CCPs  maintained  some  form  of  short‐term  liquidity  line. 
Relative to the initial equity capital tranche, it exceeds 100 per cent of first lien capital (e.g., 500 per cent 
for  LCH).
















Eurex.  12   
 

























Considering  the  inherent  trade‐offs  surrounding  liquidity  lines  and  default  procedures,  CCPs  have 
provided certain benchmarks, discussed below.  
CCPs should have access to sufficient short‐term liquidity, though the target clearly depends on a variety 
of  factors  including  the  product  mix  and  acceptable  collateral.  Multiple  currency  access  becomes 






provide  liquidity  to  the  CCP.  Therefore,  at  the  exact  moment  that  the  liquidity  line  is  needed,  it  would  be 























































































Inter‐CCP  links  are  in  their  infancy.  Global  CCP  benchmarks  and  international  standards  are  quickly 





















and  Eurex,  representing  33  per  cent  of  a  total  12‐member  Board).  However,  these  independent 
directors are in the minority and do not exert direct control.  
Trade‐Offs and Analysis 
Board‐level  governance  involves  multiple  trade‐offs  concerning  CCP  Board  separation,  integration, 
independent representation, and control.  
As  Ripatti  (2004)  discusses,  CCP  Boards  create  a  principal‐agent  problem  between  the  Board, 
management  and  users.  For  instance,  vertically  integrated  CCPs  (e.g.,  the  organization  owns  the  16   
 
exchange)  clearly  demonstrate  this  inherent  trade‐off.  A  separate  CCP  Board  may  encourage  self‐




separate  Board  promotes  risk  management  but  leads  to  lower  vertical  integration,  and  thus  lower 











directors  could  sway  the  balance  of  power  between  conflicting  owner  groups.  Consequently,  when 
considering independent Board representations, a potential loss of control must be considered. 

















between  the  London  Clearing  House  Ltd.  and  the  Banque  Centrale  de  Compensation  SA  when  the  Board 
composition was presumably set up, ownership was more concentrated, with exchanges holding over 45 per cent.  






























voice  promotes  inclusivity  and  may  provide  additional  industry  expertise.  However,  CMs  may  have 
conflicting interests. For instance, they may have an incentive to decrease risk management or push 
additional  risk  to  the  CCP;  e.g.,  by  pushing  for  lower  margin  and  default  fund  requirements,  they 
decrease their total membership costs. This is, of course, contrary to the CCP’s broader mandate to 
manage  systemic  risk.  Additionally,  allowing  a  wider  risk  committee  membership,  with  conflicting 
interests, may slow decision making.   18   
 
As was noted with the Board of Directors (section 5.1), different ownership structures may translate into 



























CCPs  consistently  employ  structural  backup  arrangements  for  their  facilities.  These  include  backup 
generators and redundant telecom connectivity.  
RTOs  (though  often  undisclosed)  are  consistently  defined  and  often  involve  aggressive  process‐
reinstatement targets. For example, LCH plans for “phase 1” immediate recovery within two hours of an 
incident.   19   
 
Trade‐Offs and Analysis 









backup  facilities  must  be  hit  simultaneously.  However,  building,  maintaining  and  staffing  multiple 























preparedness  and  the  ability  to  anticipate  potential  problems.  However,  it  increases  costs  and 
potentially interrupts day‐to‐day operations.  
Second,  there  is  a  trade‐off  when  considering  the  frequency  with  which  procedures  for  business‐




















level  conclusions  of  global  CCP  practices,  trade‐offs  and  benchmarks.  Future  analysis  could  address 


















CME  Clearing,  Eurex  Clearing  and  LCH.Clearnet  –  were  examined  in  terms  of  risk  management, 
interoperability, governance and operational risk.  
Four major themes have emerged from this analysis: the constant push‐pull between risk management 



















margin  requirements  and  the  pecking  order.  Similarly,  changes  in  acceptable  collateral  must  be  22   
 























   Analyzed Four CCPs1 Analyzed Four CCPs1 Considered Four Dimensions Considered Four Dimensions Examined Twelve Main Issues Examined Twelve Main Issues
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LCH.Clearnet Ltd LCH.Clearnet Ltd






20, 2010, Eurex Clearing response to CESR / ESCB consultation ((,http://www.ecb.int/paym/pdf/cons/escb_cesr/Eurex_Clearing.pdf?d9c9a9a4123780a83252373edc72f6ac), Eurex Clearing 








































































































LCH.Clearnet Ltd LCH.Clearnet Ltd
Sources: 
Fin Risk Mgmt in CDS's Settlement Services, CME Clearing Financial Safeguards (http://www.cmegroup.com/clearing/files/financialsafeguards.pdf), CME Group Inc. Standard & Poor’s, July 
20, 2010, Eurex Clearing Fund (http://www.eurexclearing.com/markets/fwb/clearing_fund_en.html), Eurex Clearing: CCP Derivatives – Mitigating Counterparty Risk for Institutional 
Investors (http://www.eurexclearing.com/download/documents/publications/centrally_cleared_derivatives_mar09.pdf),  LCH.Clearnet Ltd IOSCO Assessment 
(http://www.lchclearnet.com/Images/2009%20CPSS‐IOSCO%20Assessment%20of%20LCH%20Clearnet%20Ltd_tcm6‐53977.pdf), LCH Clearing Fund 





























































































LCH.Clearnet Ltd LCH.Clearnet Ltd
Sources: 
Mahmood, N. and D. Stanton. 2009. “Report to the Risk Advisory Committee: Update on New York Link Service and Liquidity Arrangements”; CME Clearing Financial Safeguards 
(http://www.cmegroup.com/clearing/files/financialsafeguards.pdf); Eurex Risk Parameters (http://www.eurexclearing.com/risk/parameters_en.html); LCH.Clearnet Ltd IOSCO Assessment 














































LCH.Clearnet Ltd LCH.Clearnet Ltd
Sources: 








o All FINet CMs are by necessity 
CM members
















































































































































































LCH.Clearnet Ltd LCH.Clearnet Ltd



























o 24hrs for SEDAR, SEDI and NRD
production data
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